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RESUMO  
O presente estudo se propõe a analisar a performance empresarial em 
relação à produção e distribuição das riquezas agregadas pelas empresas 
listadas na BM&FBOVESPA do segmento Siderurgia e Metalurgia entre os 
anos de 2010 a 2012. Metodologicamente o estudo se enquadra como do 
tipo exploratório, descritivo e quantitativo, que faz uso da análise 
documental, estatística descritiva (média, desvio padrão) e Multicritério 
(Método PROMETHEE®). Os dados foram obtidos junto a Demonstração do 
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Valor Adicionado de 12 empresas que divulgam esse demonstrativo no 
portal da BM&FBOVESPA, no período de 2010 a 2012. A ordenação obtida 
com o método enfatiza a distinção entre as empresas que mais e menos 
produziram e distribuíram riquezas. Os resultados obtidos apontam para 
perspectivas de melhoria quanto à forma de avaliação do desempenho 
empresarial. Do ponto de vista metodológico, a análise multicritério 
incorpora indicadores mais interessantes que o cálculo da média, ou outras 
formas de comparação. Nessa perspectiva, a alternativa de análise adotada 
supera a escala de ordenamento, contribuindo para a avaliação conjunta do 
grupo de indicadores selecionados, e que foram obtidos a partir da 
comparação de empresas a cada critério.  
 
Palavras-chave: Demonstração do Valor Adicionado; Indicadores da DVA; 
Análise Multicritério. 
 
ABSTRACT   
This study aims to analyze business performance in relation to the 
production and distribution of wealth aggregated by companies listed on 
the BM & FBOVESPA's Steel & Metals segment between the years 2010 to 
2012. Methodologically the study is characterized as exploratory, 
descriptive and quantitative type which makes use of document analysis, 
descriptive statistics (mean, standard deviation) and Multicriteria 
(PROMETHEE® method). Data were obtained from the Added Value 
Statement of 12 companies that publish this statement on the website of 
BM & FBOVESPA, in the period 2010 to 2012. The ranking obtained with the 
method emphasizes the distinction between companies that more or less 
produced and distributed wealth. The results point to prospects for 
improvement as to the evaluation of business performance. From a 
methodological point of view, the multi-criteria analysis incorporates most 
interesting indicators that the calculation of the average, or other forms of 
comparison. From this perspective, the alternative analysis adopted 
overcomes spatial scale, contributing to the joint evaluation of the selected 
set of indicators, which were obtained from the comparison companies to 
each criterion. 
 
Keywords: Statement of Value Added; Indicators of DVA; Multi-criteria 
Analysis. 
 
 
1 Introdução 
Com o esforço nacional de convergência as normas e procedimentos internacionais de Contabilidade, 
têm se observado algumas mudanças legais, principalmente no que tange a elaboração e 
apresentação das demonstrações. Nessa perspectiva, a estruturação e publicação de alguns 
instrumentos, como a Demonstração do Valor Adicionado (DVA), tornaram-se obrigatórios para as 
empresas de capital aberto, com o advento da Lei n.º 11.638/2007. O referido demonstrativo 
preocupa-se em reunir informações relacionadas à geração e distribuição de riqueza para os 
stakeholders. 
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A informação sobre o valor adicionado, sem correlação nas normas contábeis internacionais, foi 
normatizada na contabilidade brasileira através do pronunciamento técnico CPC 09 - Demonstração 
do Valor Adicionado, aprovado pela CVM (Deliberação nº 557/08, de 12-11-2008), pelo CFC 
(Resolução nº 1.138/08, Resolução nº 1.162/09 e NBC TG 09), pela ANEEL (Despacho nº 4.722/09), 
ANTT (Comunicado SUREG nº 01/2009) e ANS (Instrução Normativa nº 290/12 AN I) (COSENZA; 
VIEIRA, 2013). 
O Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC), mediante o Pronunciamento Técnico CPC 9 (2008, p. 
3), define o valor adicionado como “a riqueza criada pela empresa, de forma geral medida pela 
diferença entre o valor das vendas e os insumos adquiridos de terceiros”. Destaca-se que o referido 
instrumento é útil, inclusive do ponto de vista macroeconômico, devendo ser utilizado com o intuito 
de medir a capacidade de geração e distribuição de riqueza entre os agentes geradores, tais como 
empregados, financiadores, acionistas e governo (DENEGATE, 2009). 
No que se refere aos indicadores de desempenho, Callado et al. (2007) enfatizam que são elementos 
fundamentais para a mensuração da performance de uma entidade. Cabe frisar, que cada setor pode 
elaborar grupos de indicadores distintos e que estejam de acordo com as suas características. No 
caso dos indicadores da DVA, os mesmos podem ser utilizados como uma ferramenta capaz de 
demonstrar a participação de cada agente em relação aos aspectos geradores de riquezas das 
empresas e direcionar seus planos e ações para o processo de tomada de decisão. 
Seguindo a lógica, alguns estudos foram desenvolvidos, objetivando propor um conjunto de 
indicadores baseados na DVA (VIEIRA, 2004), analisar o poder de aferição da DVA para a distribuição 
de riqueza (CUNHA; RIBEIRO; SANTOS, 2005), investigar como as organizações geram riqueza e 
remuneram os investidores (BEUREN et al., 2006) e averiguar qual o comportamento dos indicadores 
de DVA (MARTINS, 2008). Considerando os aspectos enumerados e a ausência de trabalhos sobre o 
comportamento de indicadores de geração e distribuição de riqueza, com base na técnica da análise 
multicritério, o presente estudo se propõe a responder ao seguinte problema de pesquisa: Qual a 
performance empresarial em relação à produção e distribuição das riquezas agregadas pelas 
empresas listadas na BM&FBOVESPA do segmento Siderurgia e Metalurgia entre os anos de 2010 a 
2012? 
A metodologia de análise multicritério adota a caracterização empresarial como medida para a 
geração e distribuição de riqueza. Além disso, são observados critérios, funções, utilidades e 
preferências de indicadores baseados na Teoria de Apoio à Decisão (Multicriteria Decision Analysis – 
MCDA). O efetivo processo de decisão ocorre observando o atendimento das demandas dos 
stakeholders quanto ao acesso há informações úteis, que lhes propiciem o alcance dos objetivos 
almejados, a tomada de decisão acertada e maximização dos resultados econômicos.  
Considerando que o ato de medir o desempenho observa a atribuição de valor ao processo decisório 
e a ação estratégica, destaca-se que a mesma possa ser comparável no tempo e entre empresas. 
Nessa perspectiva, explorar os indicadores de DVA permite avaliar as variáveis que melhor 
representam o desempenho econômico-financeiro da empresa e se os mesmos possibilitam uma boa 
análise comparativa de informações úteis para a tomada de decisão. Logo, o estudo se propõe a 
analisar a performance empresarial em relação à produção e distribuição das riquezas agregadas 
pelas empresas listadas na BM&FBOVESPA do segmento Siderurgia e Metalurgia entre os anos de 
2010 a 2012. 
 
2 fundamentação teórica 
2.1 Demonstração do Valor Adicionado 
No Brasil, as empresas adotam as Leis n.º 6.404/1976 e 11.638/2007 como guias para a divulgação 
de informações contábeis, principalmente no que diz respeito ao aspecto estrutural e o período 
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mínimo para a divulgação de informações. O Instituto dos Auditores Independentes do Brasil 
(IBRACON), mediante as Normas e Procedimentos de Contabilidade (NPC) n.º 27/2005, aponta que 
as demonstrações contábeis se destacam por serem capazes de reunir e apresentar informações 
úteis sobre a posição patrimonial, econômica e financeira da entidade. 
Considerando a proposta do estudo, que consiste em analisar a performance empresarial em relação 
à produção e distribuição das riquezas agregadas, destaca-se que as empresas, ao exercerem suas 
atividades e aplicarem recursos em bens e serviços estão adicionando valor ao seu processo 
produtivo (SANTOS, 2007). O Pronunciamento Técnico do CPC-09 (2008), aponta que o valor 
adicionado (Quadro 1) representa a riqueza criada pela empresa, mediante a diferença entre o valor 
das vendas e dos insumos adquiridos ou transferidos por terceiros. 
 
TIPO DE VALOR 
ADICIONADO 
CARACTERÍSTICAS 
Bruto produzido 
É aquele resultante da atividade típica da empresa, ou seja, da confrontação dos 
ingressos por vendas com os custos dos bens e serviços que procederam de terceiros 
e foram consumidos para se obterem esses ingressos. 
Produção 
É aquele correspondente ao esforço de produção da atividade típica da entidade, ou 
seja, da confrontação das receitas com os custos de produção do período, não 
importando que estejam vendidos ou em estoques.  
Bruto empresarial 
É aquele relativo à atividade operacional da companhia, ou seja, obtido da 
confrontação dos ingressos por vendas com os custos da produção alcançados no 
período e as aquisições externas originadas por esse volume de atividade. 
Líquido empresarial 
É aquele decorrente de todas as atividades da empresa, ou seja, da confrontação de 
todos os ingressos com todos os gastos do período. 
Quadro 1:  Principais noções de valor adicionado 
Fonte: Adaptado de Cosenza (2003, p. 11). 
 
Fregonesi (2009, apud TEODORO, 2012) aponta que a definição da produção, em termos 
macroeconômicos, engloba o conceito de valor adicionado, considerando as etapas do processo 
produtivo ou o valor dos produtos a serem consumidos em termos de produção, renda e despesa. A 
Lei n.º 11.638/2007 discute a DVA como o valor da riqueza gerada pela empresa e a sua distribuição 
entre os elementos que contribuem para a sua geração. Segundo Silva (2007, p. 39): 
A DVA é normalmente publicada como item das notas explicativa, ou inserida no 
contexto do Balanço Social, já que a riqueza gerada pela empresa evidencia quanto 
ela adicionou de valor seus fatores de produção e de que forma essa riqueza foi 
distribuída (entre empregados, governo, acionistas, financiadores de capital) e 
quanto ficou retido na empresa. 
A DVA pode ser considerada um instrumento capaz de medir a geração de riqueza e sua distribuição 
entre os seus agentes geradores. O propósito desse instrumento consiste em evidenciar a riqueza 
econômica produzida pela companhia em determinado exercício e apresentar como a mesma pode 
ser distribuída entre os stakeholders (NIYAMA; SILVA, 2011).  
De acordo com o CPC-09 (2008) a distribuição da riqueza criada deve ser detalhada, minimamente, 
da seguinte forma:  
(a) pessoal e encargos;  
(b) impostos, taxas e contribuições;  
(c) juros e aluguéis;  
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(d) juros sobre o capital próprio (JCP) e dividendos;  
(e) lucros retidos/prejuízos do exercício. 
A DVA, assim como as demais demonstrações, deve atender as características qualitativas da 
informação e aos objetivos empresariais, servindo de base para o processo de tomada de decisão. O 
conteúdo da DVA deve auxiliar os investidores, acionistas, governo, empregados e outros, a avaliar 
os aspectos inerentes à geração e distribuição de riquezas: 
 Demonstrar a riqueza que a entidade agrega a sociedade onde está localizada; 
 Mostrar como será a distribuição desta riqueza entre seus usuários (empregados, 
acionistas, fornecedores e governo); 
 Proporcionar aos investidores informações de natureza econômica e social 
possibilitando uma visão mais abrangente sobre a situação da empresa e sua posição 
dentro da sociedade que está inserida. 
Então, ressalta-se que a Demonstração de Valor Adicionado (DVA) vem ganhando destaque por ter 
se tornado uma ferramenta útil para avaliar a posição financeira da empresa. Além disso, a mesma é 
capaz de explicar como a riqueza está sendo distribuída entre os stakeholders ou agentes geradores 
de riqueza. 
 
2.2 Indicadores da DVA 
Assaf Neto (2000, p. 55) aponta que “os indicadores econômico-financeiros procuram relacionar 
elementos afins das demonstrações contábeis de forma a melhor extrair conclusões sobre a situação 
da empresa”. Nessa perspectiva, Almeida et al. (2009) sugerem alguns indicadores determinados 
com base no modelo criado pela Fundação Instituto de Pesquisas Contábeis, Atuariais e Financeiras 
(FIPECAFI), quando se trata da análise e interpretação da DVA (Quadro 2). 
 
Indicador Fórmula Conceito 
Percentual de Vendas no 
valor da Receita Total (PV) 
PV =    Vendas    x 100 
Rec. 
Este indicador serve para medir o percentual 
de participação das vendas no valor da 
Receita total da empresa. 
Percentual da Constituição 
ou Reversão da Provisão 
para Devedores Duvidosos 
no valor da Receita Total 
(RPDDRT) 
PPDDRT =   CPDD   x 100 
          Rec 
Este indicador serve para medir o percentual 
de participação da Constituição ou Reversão 
da Provisão para Devedores Duvidosos no 
valor total da Receita da empresa. 
Percentual de Receitas Não 
Operacionais no valor da 
Receita Total (PNORT) 
PNORT =    RNO    x 100 
         Rec. 
Este indicador serve para medir o percentual 
de participação das receitas não operacionais 
/ outras receitas no valor da Receita Total. 
Grau de Valor Adicionado 
Bruto em relação à Receita 
Total (GVAR) 
GVAR =   VAB   x 100 
     Rec. 
Este indicador serve para medir o quanto da 
Receita Total a empresa consegue agregar 
como Valor Adicionado Bruto. 
Grau de Contribuição para 
Riqueza de Terceiros. 
GCRT = RCT x 100 
     RT 
Este indicador serve para indicar o quanto da 
Receita Total a empresa destina a pagamento 
de terceiros. 
Grau de Produção de 
Riqueza Própria (GPRP) 
GPRP = VALPE x 100 
    VATD 
Este indicador serve para medir o quanto de 
valor adicionado total a distribuir é 
proveniente da empresa. 
Grau de Recebimento de 
Riqueza por Transferência 
GRRT = VART x 100 
     VATD 
Este indicador serve para medir o quanto do 
valor adicionado a distribuir é proveniente de 
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(GRRT) terceiros (matérias, energia e outros serviços 
de terceiros, comissões líquidas, perda / 
recuperação de valores ativos e outros). 
Percentual de Distribuição 
do Valor Adicionado aos 
Empregados (PDVAE) 
PDVAE = DVAE x 100 
    VATD 
Este indicador serve para avaliar o percentual 
do montante pago referente a salários aos 
funcionários (remuneração direta, benefícios, 
FGTS) do valor adicionado total a distribuir 
que foi destinado aos empregados. 
Percentual de Distribuição 
do Valor Adicionado ao 
Governo (PDVAG) 
PDVAG = DVAG x 100 
       VATD 
Este indicador serve para avaliar o percentual 
do valor adicionado total a distribuir que foi 
destinado ao Governo (impostos e 
contribuições). 
Percentual de Distribuição 
do Valor adicionado as 
Instituições Financeiras 
(PDVAIF) 
PDVAIF = DVAIF x 100 
        VATD 
Este indicador serve para avaliar o percentual 
do valor adicionado a distribuir que foi 
destinado as instituições financeiras (juros, 
alugueis e outras). 
Percentual de Distribuição 
do Valor adicionado aos 
Acionistas (PDVAA) 
PDVAA = DVAA x 100 
       VATD 
Este indicador serve para avaliar o percentual 
do valor adicionado total a distribuir que foi 
destinado aos acionistas (juros sobre o capital 
próprio, dividendos e parcela de lucro do 
exercício que foi retida em reservas de 
lucros). 
Percentual de Distribuição 
de Retenção do Valor 
(PRVA) 
PRVA =    LR    x 100 
    VATD 
Este indicador serve para avaliar o percentual 
do valor adicionado a distribuir que foi retido 
pela empresa. 
Quadro 2:  Indicadores para análise da DVA 
Fonte: Adaptado de Almeida et al. (2009, p. 6). 
 
Observando os indicadores que podem ser extraídos da DVA, destaca-se que os mesmos congregam 
um expressivo volume de informações essenciais para o processo decisório. Tal fato possibilita 
análises quanto à geração e distribuição de riquezas ao longo do tempo, o que é de interesse dos 
stakeholders, tais como: funcionários, acionistas, governo, financiadores, gestores e outras entidades 
que cooperam na transferência de riquezas. 
 
2.3 Estudos Correlatos Anteriores 
A seguir são apresentados alguns esforços que foram realizados e que fizeram o uso de informações 
da DVA.  
Degenhart et al. (2014) analisaram a relação do Produto Interno Bruto (PIB) dos municípios do Estado 
de Santa Catarina com as Demonstrações do Valor Adicionado (DVA) do Agronegócio, Indústria, 
Serviços e Administração. Concluiram que a DVA é uma forte aliada para a formação do PIB, 
diagnostica a situação dos municípios e evidencia o quanto estes estão colaborando para se chegar 
ao valor do PIB. 
Boscov e Bispo (2010) evidenciaram a distribuição da riqueza criada e evidenciada em 3.378 
demonstrações, do período de 1997 a 2006, retiradas do banco de dados da revista Melhores e 
Maiores, para verificar se há diferença na forma como é distribuída nos setores de comércio, 
indústria e serviço aos empregados, governos, credores e acionistas. 
Consenza e Vieira (2013) identificaram a correlação do valor adicionado com o valor da empresa, 
medido através da cotação que receberam as ações de 18 empresas escolhidas aleatoriamente do 
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cadastro da Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA), comparativamente a outros indicadores 
econômico-financeiros existentes. 
Dallabona et al. (2011) avaliaram a relação entre os indicadores de desempenho e o valor adicionado 
distribuído aos agentes colaboradores de empresas listas na BM&FBOVESPA. Os resultados 
demonstram que pelo menos um dos indicadores selecionados (ativo total, receita, lucro líquido, 
liquidez corrente, liquidez seca, capital de giro, endividamento, composição do endividamento, 
imobilização do ativo e patrimônio líquido, imobilização de recursos não correntes, margem líquida, 
ROI, ROA e giro do ativo) exerce influência sobre empregados, governo, capital de terceiros e capital 
próprio 
Mazzioni et al. (2014) investigaram o impacto das entradas sociais não tratadas pela contabilidade 
tradicional na formação do valor adicionado expandido, comparado com o valor adicionado contábil. 
Os resultados do estudo indicam que a demonstração do valor adicionado, elaborada com base nas 
informações financeiras coletadas na entidade investigada, apresenta como beneficiários das 
riquezas geradas, basicamente, os funcionários e o governo.  
Os estudos evidenciados demonstram a utilidade informacional da DVA e retratam a relevância na 
execução de tais estudos, todavia, entende-se que nenhum dos estudos adota técnicas de análise 
multicritério que buscar uma ordenação que enfatiza a distinção entre as empresas que mais e 
menos produziram e distribuíram riquezas.  
 
3 procedimentos metodológicos 
A presente pesquisa classifica-se como do tipo exploratória e descritiva. Nessa perspectiva, 
preocupa-se em aprofundar na temática e construir questões importantes para a condução da 
pesquisa (LOPES, 2006), bem como observar os fatos com a finalidade de registrar, analisar, 
classificar e interpretar os dados (BEUREN et al., 2006). Para tanto, são analisadas as DVA’s 
publicadas pelas empresas objeto de análise e observar a performance empresarial em face dos 
indicadores de geração e distribuição de riqueza. 
O trabalho fez uso de fontes primárias para respaldar a pesquisa documental (OLIVEIRA, 2003). A 
mesma foi realizada mediante a identificação das empresas de capital aberto que atuam no subsetor 
de Siderurgia e Metalurgia e divulgam a DVA no endereço eletrônico da BM&FBOVESPA, no período 
de 2010 a 2012 (Quadro 4). 
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 SEGMENTOS RAZÃO SOCIAL NOME DE PREGÃO 
Artefatos de Cobre PARANAPANEMA S.A. 1 PARANAPANEMA 
Artefatos de Ferro 
e Aço 
FIBAM COMPANHIA INDUSTRIAL 2 FIBAM 
MANGELS INDUSTRIAL S.A. 3 MANGELS INDL 
METALURGICA DUQUE S.A. 4 MET DUQUE 
PANATLANTICA S.A. 5 PANATLANTICA 
SIDERURGICA J. L. ALIPERTI S.A. 6 ALIPERTI 
TEKNO S.A.  7 TEKNO 
Siderurgia 
CIA FERRO LIGAS DA BAHIA 8 FERBASA 
CIA SIDERURGICA NACIONAL 9 SID NACIONAL 
GERDAU S.A. 10 GERDAL 
METALURGICA GERDAU S.A. 11 GERDAL MET 
USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.  12 USIMINAS 
Quadro 4: Amostra analisada – Empresas do subsetor de Siderurgia e Metalurgia. 
Fonte: BM&FBOVESPA (2013). 
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As DVA’s das empresas elencadas no Quadro 4 foram analisadas com a finalidade de se determinar 
os indicadores de geração e distribuição de riquezas (Quadro 2). Os indicadores foram calculados 
com o auxílio da planilha eletrônica do Excel (Microssoft Office® 2010), o que possibilitou uma 
análise prévia dos dados: média (µ) e desvio padrão (σ). Em seguida, os mesmos foram rodados no 
softwareVisual PROMETHEE®, com o intuito de respaldar a análise quantitativa dos dados e permitir 
verificar a performance empresarial. 
Considerando os pontos enumerados, o processo de análise dos dados configurou-se como do tipo 
quantitativo, uma vez que se utilizou da Análise Multicritério, com base na prevalência (out ranking), 
e no Método Preference Ranking Method for Enrichment Evalution (PROMETHEE®). Souza (2007, p. 
39) destaca que a “pesquisa quantitativa considera que tudo pode ser quantificável, o que significa 
traduzir em números opiniões e informações para classificá-las e analisá-las”. 
Segundo Albuquerque (2007), o PROMETHEE® generaliza o conceito de qualificação e quando não há 
incomparabilidades entre as alternativas, sua ordenação é completa e única. As ações que envolvem 
esse método são hierarquizadas mediante o uso do Fluxo de Importância Líquido de Preferência ( ), 
medido pela diferença entre o fluxo de importância positivo  e negativo -, como apresentado da 
Equação 1: 
(ar) = + (ar) - - (ar)    (1) 
 
Onde: 
A  R 
 ar é preferível à as se:  (ar) >  (as) 
 ar é indiferente à as se:  (ar) =  (as) 
Resende (2007) aponta que há seis tipos distintos de funções de preferência: Tipo I – Usual; Tipo II – 
Quase critério; Tipo III – Linear; Tipo IV – Estágios; Tipo V – Linear/indiferença; e Tipo VI – Gaussiano. 
Considerando os aspectos do estudo, a frequência de utilização e a ausência de parâmetros para a 
função de transferência (BRAGA; BOBETTI, 2002), adotou-se o critério do “Tipo I – Usual”, que 
segundo Resende (2007), cria uma função cujo objetivo consiste em estabelecer uma avaliação entre 
as relações e as alternativas existentes. 
 
4 análise e discussão DOS RESULTADOS 
4.1 Comportamento dos Indicadores de Valor 
Adicionado 
No primeiro momento, analisou-se o comportamento dos Indicadores de Valor Adicionado (IVA) de 
cada ano (2010 a 2012), mediante o cálculo da média e desvio-padrão. Com base nessas 
informações, construiu-se a matriz de desempenho apresentada na Tabela 1 e procedeu-se com a 
análise dos índices mais expressivos. 
Tabela 1: Matriz de Desempenho (média e desvio padrão) 
IVA 
2010 2011 2012 
µ Σ µ Σ µ Σ 
PV        98,069           5,670         97,911           6,294         97,199           9,536  
PDDRRT          0,001           0,028  -        0,062           0,140  -        0,094           0,273  
PNORT          1,802           5,696           2,148           6,275           2,898           9,421  
GVAR        37,600         11,540         36,190         13,347         32,857         11,917  
GCRT          5,883           4,559           7,779           7,016           7,042           5,821  
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GPRP        88,527         11,813         82,923         15,398         85,350         12,310  
GRRT        11,304         11,453         17,076         15,398         14,650         12,311  
PDVAE        31,825         12,028         34,899         14,400         42,200         19,178  
PDVAG        31,405         12,028         33,105         10,995         35,509         16,527  
PDVAIF        12,988           9,208         17,647         14,783         19,864         17,181  
PDVAA        15,591         11,719         11,734         12,484           0,527         23,110  
PRVA          8,595           9,023           7,680           8,514           1,728         12,862  
Fonte: Dados da pesquisa (2013). 
No ano de 2010, observa-se que a média dos IVA varia de 98,069 (PV) a 0,001 (PDDRRT), para um 
desvio padrão de 5,670 a 0,028, respectivamente. As empresas PARANAPANEMA, MET DUQUE, 
FERBASA, SID NACIONAL, GERDAL e GERDAL MET, se destacam por apresentam um PV igual ou 
superior a 100,00, o que eleva à média. Já em termos de PDDRRT, observa-se uma variação de - 0,06 
(TEKNO) a 0,06 (USIMINAS) e que há uma maior participação da constituição ou reversão de reseva 
da provisão para devedores duvidosos sobre a receita total das empresas. O indicador PNORT 
apresenta uma média de 1,802 e um desvio padrão de 5,696, com maior índice na empresa ALIPERTI, 
bem como pouca participação das receitas não operacionais na receita total da MET DUQUE, 
FERBASA, TEKNO, GERDAL, GERDAL MET, SID NACIONAL e PARANAPANEMA. 
O GPRP apresenta um desvio padrão mais expressivo em relação à média (101,58), com destaque 
para a SID NACIONAL, que demonstra ter produzido um maior valor adicionado em relação às demais 
empresas. O GRRT (-1,58) apresenta um desempenho negativo, ou seja, o grau de recebimento de 
riqueza proveniente de terceiros é baixo, principalmente quando se tratam da FIBAM, MET DUQUE, 
GERDAL, GERDAL MET, MANGELS INDL e SID NACIONAL. No tocante aos percentuais de PDVAE, a 
empresa MET DUQUE apresentou o melhor desempenho (53,78), quando se trata da distribuição de 
riqueza aos empregados. 
Os dados obtidos no ano de 2011 apontam que o indicador de PV obteve uma média de 97,911, para 
um desvio padrão de 6,294, com destaque para os índices alcançados pela MANGELS INDL (100,83) e 
USIMINAS (100,26). Todas as empresas apresentaram baixo desempenho em relação ao indicador 
PDDRRT (µ = - 0,062), apesar da USIMINAS, TEKNO, SID NACIONAL e PLANATANTICA se sobressaírem 
em termos de participação da constituição ou reversão da provisão para devedores duvidosos sobre 
a receita total. O PNORT foi mais expressivo para a ALIPERTI (22,74), ao passo que o índice das 
demais organizações variou de - 0,85 (MANGELS INDL) a 3,14 (SID NACIONAL). 
O GVAR foi mais interessante para a SID NACIONAL (50,25), FERBASA (53,67) e MET DUQUE (55,35), 
quando se trata da receita total e o valor adicionado bruto. Analisando os indicadores referentes ao 
GPRP, destaque especial merece ser dado ao índice obtido pela MANGELS INDL (101,87) e ao baixo 
valor adicionado produzido pela USIMINAS, TEKNO, SID NACIONAL, PANATLANTICA, ALIPERTI e 
PARANAPANEMA. O desempenho da MANGELS INDL, em termos de GRRT (- 1,87) foi o mais baixo, o 
que aponta para um baixo grau de recebimento de riqueza proveniente de terceiros. A referida 
empresa apresentou índices expressivos em termos de distribuição de valor adicionado para o 
governo (PDVAG = 55,95) e aos acionistas (PDVAA = - 8,98). A PARAPANEMA destaca-se por ter 
obtido os piores desempenhos em termos de PDVAA e PRVA (- 2,54).  
Em 2012, destaca-se o desempenho das empresas FIBAM, FERBASA, GERDAL, GERDAL MET, 
PANATLANTICA, PARANAPANEMA e MANGELS INDL, em termos de PV, uma vez que apresentam 
índices entre 100,00 e 110,19 (µ = 97,199; σ = 9,536). Analisando o indicador PDDRRT, observa-se 
que todas as empresas apresentaram baixo desempenho (µ = - 0,094), apesar da MANGELS INDL, 
USIMINAS, PANATLANTICA e PARANAPANEMA, apresentarem níveis satisfatórios nesse indicador. O 
PNORT aponta um baixo desempenho para as empresas USIMINAS (- 0,01), PANATLANTICA (- 0,04), 
PARANAPANEMA (- 0,23) e MANGELS INDL (- 0,93). 
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O indicador GCRT demonstra que as empresas PARANAPANEMA (17,91) e SID NACIONAL (17,29) 
apresentaram os maiores índices de contribuição para a formação da riqueza de terceiros (µ = 7,042; 
σ = 5,821). Em se tratando do indicador GPRP, destaca-se que todas apresentaram bom desempenho 
quanto à capacidade de gerar riqueza própria. O PDVAE (9,71), PDVAA (- 9,71) e PRVA (- 9,71), 
apontam que a empresa PARANAPANEMA apresenta uma baixa performance, ao passo que o PDVAG 
(60,42) é mais elevado que o das demais empresas estudadas. 
 
4.2 Performance Empresarial Multicritério do Valor 
Adicionado 
Com o estudo sobre o comportamento dos indicadores de geração e distribuição de riqueza das 
empresas objeto de estudo, procedeu-se com a análise da performance empresarial, ou seja, do 
Índice Empresarial Multicritério do Valor Adicionado (IEM-VA). Para isso, as empresas foram 
analisadas de forma comparativa, mediante a adoção da análise multicritério e variante 
PROMETHEE®, como expresso na Tabela 2. Os fluxos positivos (Ø+) e negativos (Ø-) das comparações 
foram determinados com base nos indicadores de desempenho. 
Tabela 2: IEM do Valor Adicionado 
 
2010 2011 2012 
IEM-VA Ø+ Ø- IEM-VA Ø+ Ø- IEM-VA Ø+ Ø- 
1 - 0,3182 0,3182 0,6364 - 0,4015 0,2727 0,6742 - 0,2576 0,3712 0,6288 
2 0,2348 0,5909 0,3561 0,0758 0,5152 0,4394 0,0530 0,4848 0,4318 
3 0,000 0,500 0,500 - 0,1212 0,4318 0,5530 0,0758 0,5303 0,4545 
4 0,1894 0,5455 0,3561 0,1364 0,5227 0,3864 0,2197 0,5909 0,3712 
5 - 0,2424 0,3788 0,6212 - 0,0379 0,4773 0,5152 - 0,0606 0,4697 0,5303 
6 - 0,1061 0,4242 0,5303 - 0,1364 0,4091 0,5455 0,0758 0,5152 0,4394 
7 0,0909 0,5303 0,4394 0,1667 0,5833 0,4167 0,0455 0,5227 0,4773 
8 0,1591 0,5303 0,4394 0,0606 0,4848 0,4242 0,0606 0,4848 0,4318 
9 - 0,0303 0,4848 0,5152 - 0,0303 0,4848 0,5152 - 0,2879 0,3561 0,6439 
10 0,0909 0,4924 0,4015 0,0000 0,4470 0,4470 0,0227 0,4621 0,4394 
11 0,0455 0,4697 0,4242 0,0303 0,4621 0,4318 0,0076 0,4545 0,4470 
12 - 0,0303 0,4848 0,5152 0,2576 0,6288 0,3712 0,0455 0,5227 0,4773 
Fonte: Dados da pesquisa (2013). 
 
O IEM-VA da FIBAM (0,2348) no ano de 2010 esteve em primeiro lugar, isso indica que o seu valor 
adicionado supera em 23,48% todas as demais empresas. Isso corrobora com satisfatório 
desempenho obtido com os indicadores de PDDRRT, PNORT, GVAR, GPRP, GRRT, PDVAE, PDVAIF, 
PDVAA. Analisando os fluxos da MANGELS INDL, observou-se um IEM-VA intermediário (0,000), o 
que lhe rendeu a sétima posição, quando se trata da geração e distribuição de riqueza. A 
PARANAPANEMA apresenta o pior desempenho de IEM-VA (- 0,3182), quando comparada com as 
demais empresas estudadas, o que corrobora com os baixos índices de desempenho obtidos com 
PNORT, GVAR, GCRT, GPRP, PDVAE, PDVAG, PDVAIF, PRVA. Considerando os aspectos anunciados e a 
adoção da análise multicritério, a rede PROMETHEE®, referente ao desempenho empresarial do valor 
adicionado é apresentada na Figura 1. 
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Figura 1: Rede PROMETHEE® para o ano de 2010. 
Fonte: Dados da pesquisa (2013). 
 
Em 2011, o posicionamento das organizações se modifica e a USIMINAS passa a ocupar a primeira 
posição (IEM-VA = 0,2576). Nessa perspectiva, entre as 12 empresas analisadas obtiveram-se cinco 
empresas com índice negativo (PARANAPANEMA = -0,4015) e a GERDAL com índice intermediário ou 
nulo, como pode ser observado na Figura 2. 
 
 
Figura 2: Rede PROMETHEE® para o ano de 2011. 
Fonte: Dados da pesquisa (2013). 
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No ano de 2012 a maior geração de valor adicionado foi da MET DUQUE (IEMVA = 0,2197). Os piores 
resultados foram da PARANAPANEMA (IEMVA= - 0,2576) e SID NACIONAL (IEMVA = - 0,2879), o que 
aponta para a necessidade dos gestores reavaliem seus planos de ações e estratégias, com vias a 
melhorar suas riquezas e efetivamente gerar e distribuir valor, como ilustrado na Figura 3. 
 
 
Figura 3: Rede PROMETHEE® para o ano de 2012. 
Fonte: Dados da pesquisa (2013). 
 
4.3 Síntese sobre o IEM-VA 
A comparabilidade entre empresas foi possível com a adoção do PROMETHEE® para analisar 
indicador. Isso permitiu analisar o nível de superação das variáveis, em um intervalo de 0 a 1 (SILVA; 
JANNUZI, 2009). A Figura 4 aponta as diferenças existentes entre as empresas e o desempenho 
empresarial ao longo do período pesquisado. 
 
 
Figura 4: Panorama Geral do IEM-VA (2010 a 2012) 
Fonte: Dados da pesquisa (2013). 
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Ressalta-se que no ano de 2010, o cenário da FIBAM a elevou a primeira posição do ranking de 
desempenho empresarial, caindo nos anos subsequentes para o quarto (2011) e quinto (2012) 
lugares, quando se trata da geração e distribuição de valor adicionado. A MET DUQUE apresentou 
um comportamento diferente, saindo da segunda (2010) posição, para a terceira (2011), e dessa para 
o primeiro lugar (2012). Nessa perspectiva, destaca-se uma maior maximização da riqueza e 
consequente agregação de valor adicionado. 
No ano de 2010, a FERBASA, TEKNO e GERDAL, ocuparam a terceira, quarta e quinta colocação no 
ranking IEM-VA. No período analisado, a FERBASA caiu duas posições (2011) e em seguida passou a 
ocupar a quarta (2012) colocação. Nos anos de 2010 e 2011 a empresa GERDAL MET ocupou a sexta 
posição, superando as demais em relação da implantação de estratégias de maximização de riqueza. 
Em 2010 a USIMINAS ocupou a décima posição, o que sinaliza um baixo desempenho em termos de 
agregação de valor adicionado. No ano de 2011 verificou-se ema certa superação em relação às 
demais empresas, em razão de ter obtido um maior nível de agregação de valor adicionado e 
posicionar-se na primeira colocação no ranking empresarial. Apesar disso, no ano subsequente 
(2012), a mesma apresentou um desempenho inverso e caiu para sétima colocação. 
A PANATLANTICA saiu da décima primeira colocação em 2010, para a nona posição em 2011, em 
razão da inserção de práticas de melhorias em suas estratégias de maximização de riqueza. Contudo, 
seu desempenho não se manteve com as mesmas estratégias em 2012 e caiu para a décima posição. 
 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
O presente estudo analisou qual a performance empresarial em relação à produção e distribuição 
das riquezas agregadas pelas empresas listadas na BM&FBOVESPA do segmento Siderurgia e 
Metalurgia entre os anos de 2010 a 2012. Para isso, procederam-se com o cálculo, análise e 
interpretação dos indicadores referentes à DVA. Tudo isso de modo a analisar a capacidade de 
produção e distribuição de riquezas das empresas estudadas, bem como discutir o papel desses 
indicadores e do PROMETHEE® como ferramenta de auxílio no processo de tomada de decisão dos 
gestores. 
A ordenação obtida com o método Preference Ranking Method for Enrichment Evaluation 
(PROMETHEE II) enfatiza a distinção entre as empresas que mais e menos produziram e distribuíram 
riquezas.  Os dados apontam para perspectivas de melhoria quanto à forma de avaliação do 
desempenho empresarial. Do ponto de vista metodológico, a análise multicritério incorpora 
indicadores mais interessantes que o cálculo da média, ou outras formas de comparação. Nessa 
perspectiva, a alternativa de análise adotada supera a escala de ordenamento, contribuindo para a 
avaliação conjunta do grupo de indicadores selecionados, e que foram obtidos a partir da 
comparação de empresas a cada critério. 
Foi possível observar após a construção do ranking que a situação mais “confortável” se apresenta 
no ano de 2010 nas empresas FIBAM, MET DUQUE, FERBASA, TEKNO E GERDAL, e em situação 
menos confortável nas empresas PARANAPANEMA, PANATLÂNTICA, USIMINAS, e ALPERTI. Já no ano 
de 2011 USIMINAS saiu de uma situação confiortável no ano de 2010 para uma mais confortável, vez 
que obteve o melhor desempenho na geração de valor empresarial, seguido da TEKNO, MET DUQUE, 
FIBAM e FERBASA (empresas que continuaram nas melhoes posições do ranking). As posições menos 
desejáveis foram da PARANAPANEMA, que permaneceu na última colocação, APERTI, MANGELS IND. 
e PANATLÂNTICA.  
Por fim no ano de 2012 os melhores desempenhos foram obtidos por MET DUQUE, MANGELS IND. 
(que saiu de uma situação do penúltimo lugar para ocupar a segunda colocação na geração de valor 
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adicionado), e ALPERTI (passou a ocupar a 3ª colocalção em 2011, saindo do cenário das piores 
posições em 2011 e 2010).   
Dessa forma, o panorama geral obtido das empresas evidencia as fragilidades que cada organização 
apresenta em relação à geração e distribuição do valor adicionado e seus supostos desdobramentos. 
Existem indícios de problemas relacionados à potencialização de receitas operacionais e não 
operacionais, ao grau de valor adicionado bruto em relação à receita total, ao pagamento de 
terceiros, pagamento de salários, distribuição de valor aos acionistas, ao governo, instituições 
financeiras, bem como a retenção e distribuição de recursos próprios. 
Notadamente, fica evidente que a aplicação do Método PROMETHEE II pode apresentar outros 
resultados se os parâmetros das funções de preferências forem outros, posto ser uma característica 
intrínseca do método. Com a finalização deste estudo é possível então identificar as empresas deste 
segmento que detêm melhor / pior situação, oferecendo uma pequena contribuição para esta área, 
de modo que seja feita uma reflexão acerca do nível de tais organizações e de como podem melhorar 
e potencializar a geração e distribuição do valor adicionado empresarial, sendo esta uma sugestão 
para supostos trabalhos futuros. 
A limitação do estudo concentra-se no fato de que existem muitas limitações na construção de um 
índice e ainda algumas arbitrariedades, dentre elas, qual (is) indicador (es) entrará (ão) na 
composição do índice e de seus pesos. Destaque-se ainda que no presente estudo foi feita a opção 
por selecionar apenas o segmento em apreço e os respectivos indicadores, de modo que em etapas 
posteriores seja possível ampliar o número de indicadores e a participação de especialistas na 
ponderação da importância das variáveis selecionadas, na tentativa de minimizar a subjetividade 
existente na escolha. O estudo se configura como uma ferramenta a ser utilizada pelos stakeholders 
(usuários internos e externos), no sentido de direcionar seus investimentos em contextos distintos. 
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